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examine  the  effect  of  management  fiduciary  duties  on  equity‐debt 
conflicts. A 1991 Delaware bankruptcy ruling changed the nature of 
corporate directors’ fiduciary duties in firms incorporated in that state. 
This  change  limited  managers’  incentives  to  take  actions  favoring 
equity over debt for firms in the vicinity of financial distress. We show 
that  this  ruling  increased  the  likelihood  of  equity  issues,  increased 
investment, and reduced firm risk, consistent with a decrease in debt‐
equity conflicts of interest. The changes are isolated to firms relatively 
closer  to  default.  The  ruling  was  also  followed  by  an  increase  in 
average leverage and a reduction in covenant use. Finally, we estimate 
the  welfare  implications  of  this  change  and  find  that  firm  values 
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7  However,  a  number  of  U.S.  states  have  constituency  statutes  which  allow  corporate  directors  to  take  into 
account the interests of non‐owners, e.g. workers, customers, creditors, and suppliers in certain situations (notably 








































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Mean  0.083  0.100  1151.8 984.1 763.3 0.013 0.056 0.065 0.129  0.166 0.068 0.153 0.030 0.492 0.149 0.381
Median  0.108  0.099  60.7 60.7 58.4 0.000 0.005 0.044 0.098  0.083 0.040 0.126 0.025 0.486 0.150 0.342
Standard  dev  0.147  0.222  7053.6 5154. 3507.8 0.031 0.156 0.071 0.121  0.319 0.093 0.112 0.023 0.259 0.287 0.264
N  29,688  28,599  31,609 31,52 32,925 28,291 26,105 30,681 16,557  15,959 13,722 23,531 29,75 30,883 29,993 30,313 
 1989‐1991:             
Mean (Delaware)  0.080  0.096  971.1 838.5 587.5 0.013 0.044 0.064 0.136  0.178 0.074 0.150 0.028 0.529 0.175 0.430
Mean (Other)  0.084  0.093  757.2 664.0 502.2 0.013 0.040 0.063 0.116  0.134 0.071 0.146 0.027 0.499 0.176 0.422
1992‐1994:     
Mean (Delaware)  0.084  0.095  1038.6 856.5 746.6 0.011 0.075 0.065 0.148  0.210 0.065 0.152 0.032 0.488 0.129 0.348
















     (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6) 















           
Delaware * Post 1991  0.0048***  0.0031*  0.0067**  0.0027  0.0107***  0.0086** 
    (0.0018)  (0.0016)  (0.0028)  (0.0025)  (0.0037)  (0.0042) 
           
             
Firm controls   X  X  X  X  X  X 
Year Fixed Effects  X  X  X  X  X  X 
Firm Fixed Effects  X  X  X  X  X  X 
           
Adj R‐squared   0.599  0.645  0.751  0.848  0.781  0.900 
           
Observations   N = 9,638  N = 8,971  N =  4,993  N = 4,978  N = 5,001  N = 4,982 
             














     (1)  (2)   (3)  (4) 











          
Delaware * Post 1991   0.0089**  0.0018  0.0179*  0.0014 
    (0.0038)  (0.0054)   (0.0093)  (0.0127) 
          
Firm controls   X  X   X  X 
Year Fixed Effects   X  X   X  X 
Firm Fixed Effects   X  X   X  X 
          
Adj R‐squared   0.311  0.409   0.264  0.328 
          
Observations   N = 9,894  N = 8,967    N = 9,894  N = 8,967 
           















     (1)  (2)  (4)  (5) 











          
Delaware * Post 1991   ‐0.0003  0.0002  ‐0.0004  0.0007 
    (0.0018)  (0.0003)  (0.0003)  (0.0006) 
          
Firm controls   X  X  X  X 
Year Fixed Effects   X  X  X  X 
Firm Fixed Effects   X  X  X  X 
          
Adj R‐squared   0.676  0.887  0.134  0.314 
          
Observations   N = 10,051  N = 9,121    N =  9,664  N = 8,832 
           























     (1)  (2)  (4)  (5)  (6) 







            
Delaware * Post 1991    ‐0.0076**   0.0066** ‐ 0.0006 ‐ 0.0071*** ‐ 0.0020*** 
    (0.0036)  (0.0026)  (0.0023)  (0.0019)  (0.0004) 
           
          
Firm controls   X  X  X  X  X 
Year Fixed Effects  X  X  X  X  X 
Firm Fixed Effects  X  X  X  X  X 
          
Adj. R‐squared   0.710  0.797  0.745  0.787  0.670 
          
Observations   N = 2,145  N = 2,060  N = 4,205  N = 17,532  N = 19,079 
            

















     (1)  (2)  (3) 
          
Sample:   All firms  All firms  All firms 
        
Delaware * Post 1991    0.0066***   0.0036**  0.0011 
    (0.0029)  (0.0012)  (0.0012) 
        
       
Firm controls   X  X  X 
Year Fixed Effects   X  X  X 
Firm Fixed Effects   X  X  X 
       
Adj. R‐squared   0.845  0.968  0.450 
       
Observations   N = 18,604  N = 19,459  N = 15,015 
        


























     (1)  (2)  (3)  (4) 
Dependent variable mean    0.835  1.481  1.778  1.783 
Dependent variable st. dev.    0.371  0.784  0.627  0.396 
Sample:   All firms  All firms  Low DtD  High DtD 
Delaware * Post 1991    ‐0.108** ‐ 0.154* ‐ 0.435** ‐ 0.058 
    (0.0527)  (0.085)  (0.207)  (0.058) 
Bond time to maturity   ‐0.0010 ‐ 0.0029**  0.002 ‐ 0.001 
    (0.0008)  (0.0013)  (0.003)  (0.001) 
Bond issue amount, log    0.0251***  0.0435***  0.100**  0.098 
    (0.0062)  (0.0090)  (0.046)  (0.079) 
Seniority type Fixed Effects    X  X  X  X 
Coupon type Fixed Effects    X  X  X  X 
Year Fixed Effects    X  X  X  X 
Issuer Fixed Effects    X (1,427)  X (1,427)  X (122)  X (103) 
R‐squared    0.6739  0.737  0.735  0.815 
Observations    N = 4,173  N = 4,173  N = 292  N = 295 





















  EW  VW  EW  VW  EW  VW  EW  VW 
  (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6)  (7)  (8) 
One day return  60.6 ***  41.4 ***  40.9 **  24.0 ***  35.8 *  25.8 *** ‐   ‐  
  (19.6)  (6.8)  (19.6)  (6.8)  (19.6)  (6.8)    
           
Five day return  206 ***  55 ***  174 ***  27.5 *  145 ***  38.4**  206 ***  55 *** 






































Distance to default [4 or less]    0.0048***  0.0031*    0.0089**  0.0018     ‐ 0.0076**  0.0026* 
Net book leverage [D/V > 0.2]    0.0058***  0.0039    0.0088**  0.0036     ‐ 0.0057***  0.0008 
Altman's z‐score [z < 2.4]    0.0165***  0.0004    0.0041  0.0058*     ‐ 0.0009 ‐ 0.0003 


























     (1)  (2)  (3)  (4)  (7) 
               
Sample:   Low DDF  High DDF  Low DDF  High DDF  All firms 
            
Delaware     0.0065*  0.0010  0.0075***  0.0030  0.0162*** 
    (0.0037)  (0.0028)  (0.0024)  (0.0038)  (0.0042) 
         
Firm controls   X  X  X  X  X 
        
Adj. R‐squared   0.074  0.144  0.178  0.097  0.193 
        
Observations   N = 909  N = 767  N = 1,747  N = 1,329  N = 3,095 
            



















Dependent variable:    (Capex + R&D) / Assets  Equity issues/ Assets  Volatility of ROA 
     (1)  (2)  (3) 
          
Sample:   All firms  All firms  All firms 
       
Quartile 1 DDF      0.0131***   0.0119* ‐ 0.0119* 
(lowest)    (0.0050)  (0.0064)  (0.0068) 
        
Quartile 2 DDF   0.0025  0.0062 ‐ 0.0073*** 
   (0.0030)  (0.0043)  (0.0027) 
       
Quartile 3 DDF   0.0011  0.0009  0.0131*** 
   (0.0034)  (0.0058)  (0.0046) 
       
Quartile 4 DDF   0.0027  0.0011 ‐ 0.0018 
(highest)   (0.0030)  (0.0050)  (0.0016) 
       
Firm controls   X  X  X 
Year Fixed Effects   X  X  X 



































0.0092***  0.0101** ‐ 0.0043*   0.0101***  0.0110*** ‐ 0.0049* 
(0.0031)  (0.0043)  (0.0026)  (0.0031)  (0.0043)  (0.0029)   
             
Firm controls  X  X  X  X  X  X   
Firm Fixed Effects  X  X  X  X  X  X   
Year * State Fixed Effects  X  X  X  X  X  X   
Year * Industry Fixed Effects  ‐  ‐  ‐    X  X  X   
             
R‐squared  0.827  0.490  0.906  0.832  0.493  0.907   
             
Observations  4,975  9,866  2,140  4,975  9,866  2,140   
             
Number of clusters  208  252  76   208  252  76   

































  0.0060***  0.0053 ‐ 0.0086*  0.0053**  0.0058* ‐ 0.0088 
  (0.0023)  (0.0037)  (0.0049)   (0.0023)  (0.0034)  (0.0056) 
               
Firm controls    X  X  X   X  X  X 
Year Fixed Effects    X  X  X   X  X  X 
Firm Fixed Effects    X  X  X   X  X  X 
               
               
R‐squared    0.782  0.420  0.835   0.749  0.387  0.738 
               
Observations    6,536  12,829  2,074   15,086  15,421  2,040 
               
Number of clusters    277  331  76   409  407  75 
               
 
Notes: The table presents robustness tests of regressions in Tables 2, 3 and 4, with additional controls or shorter windows around 1991. Firms are included in the regression 
sample if the log of the 1989 (columns 1‐3), 1988 (columns 4‐5) or 1987 (columns 7‐9) ratio of assets to debt is less than 4 times the standard deviation of assets, following 
Merton (1974). Each column represents one regression, corresponding to the regression s in the Tables above, but with some variation. In the first three columns, the event 
window is [1988,1991] before and [1992,1995] after, and in columns four to six, it’s  [1987,1991] before and [1992,1996] after. Standard errors are clustered by the interaction 
of a firm’s state of incorporation and the year. 
* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1% 
 